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一《論文要旨》
　本稿は，1980年代以降のアメリカにおいて展開した「新自由主義」が市場原理
主義型として位置づけられることを確i認し，市場機構を支える通貨・金融システム
についての新自由主義者らの構想とその連邦準備政策への影響力について，大恐慌
期に遡って検討を加えたものである。しばしば新自由主義が当該期アメリカの「ニュー
・エコノミー」支えた政策思想の基盤であるとされる。そこで本稿は，まず新自由
主義とは何かを，わが国における近年の研究史を参照しながら概括的に理解するこ
とから始めた。そのうえで，新自由主義の系譜をなす初期のシカゴ学派が「100％
準備案」を基礎に，政府による通貨・金融システムの管理を提起していたこと，さ
らに第二次世界大戦後，新自由主義者の理論的拠点であるモンペルラン協会が，金
本位制の利点を継承しかつその欠点を補完する国際通貨制度改革の柱として「商品
準備通貨制度」を提唱した事実を，その背景とともに検討した。この構想は金に代
えて基礎的諸商品で100％準備を持つ通貨を発行しようとするものであり，新自由
主義者らは国家介入をあぐる論争を継続しつつ，固定為替相場制や変動為替相場制
を含あて多様な通貨制度間の競争から，最終的に商品通貨制度を軸とする国際通貨
カルテルを構想したのであった。そこで最後に，初期シカゴ学派およびマネタリス
トらの掲げた構想の連邦準備政策への影響に焦点をあて，初期シカゴ学派や新自由
主義者らによる100％準備通貨や商品準備通貨の構想も，またフリードマンによる
通貨供給伸び率の固定化の提案を含めて，信用供給管理に関する彼らの提言は連邦
準備制度の金融政策に影響を及ぼすことも，また過剰な投機を抑制することもでき
なかったことを確認した。しかしながら，なぜ連邦準備政策が過剰な投機とインフ
レーションの昂進を助長したかについての歴史的検証は，今後の課題として残された。
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はじめに一ニュー・エコノミーと「新自由主義」
　2008年9月初旬，サブプライム・ローン問題を端緒とする株価の大暴落
と同時に発生した金融機関の連鎖的破綻によって，アメリカは1930年代の
大恐慌以来の金融危機に直面した。ベァ・スターンズ，リーマン・ブラザー
ス，メリル・リンチ，ゴールドマン・サックスなどの投資銀行に加えて，シ
ティバンクやバンク・オブ・アメリカ，ワコビアなどの巨大銀行，そして貯
蓄銀行ワシントン・ミューチュアルや保険会社AIGなどが相次いで破綻や
公的支援，あるいは救済合併に直面した。財務省や連邦準備制度の救済プロ
グラムは迅速かつ大規模で，7，000億ドルに上る巨額の連邦政府の救済法案
が9月29日の連邦議会下院でいったん否決された後，10月3日までに上下
両院を通過し，即日大統領の署名を得て成立した。しかし，この金融危機を
発端として，ハイリスク・ハイリターンを求めてウォール・ストリートの金
融機関が自由を題歌した「旧いシステム」の時代は終焉し，「金融システム
の再編と規制」の時代に突入したとの指摘がなされたω。
　ロバート・ライシュは『暴走する資本主義』（2007年）で，第2次世界大
戦後に形成された巨大企業の寡占体制（ケインズ型社会統合）が1970年代
以降にその安定性を失い，「民主主義的資本主義」が衰退して「スーパーキャ
ピタリズム」（権力は消費者と投資家に移り，「暴走する資本主義」＝超資本
主義）への移行が出現したとみる（2）。また，スーザン・ストレンジは『カジ
ノ資本主義」（1986年）で既に，アメリカのインフレーションに端を発する
IMF体制の崩壊が国際通貨の不安定をもたらし，アメリカが内外金融シス
テムの管理を放棄した結果，「西側世界の金融システムは急速に巨大なカジ
ノ以外の何物でもなくなりつつある」と警告していた③。さらに，『マッド・
マネー』（1998年）でストレンジは，1980年代半ば以降，情報技術革新によっ
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て金融市場はそのカジノ性の程度と規模がさらに増幅され，ついには「狂気」
と化したと指摘していた（4）。
　振り返って，1980年代以降アメリカは新たな資本主義段階に入ったとの
指摘も多く見られたことも事実である。すなわち，「テクノロジーとビジネ
ス慣行と経済政策における相互に補強的な前進の産物」として，急速な生産
性の上昇，所得の増大，および低い失業率と適度なインフレーションという
経済パフォーマンスを実現する「ニュー・エコノミー」の時代に⑤，あるい
は冷戦体制に勝利した資本主義がグローバル化と市場経済化を推し進めた
「新自由主義」あるいは「ネオ・リベラリズム」の時代に入ったとの理解で
ある。しかし，今次のアメリカ発世界金融危機はかかるアメリカ資本主義観
を一掃してしまった。1930年代に発生した世界大恐慌がアメリカ資本主義
を大きく方向転換させたごとく，この世界金融危機は「ニュー・エコノミー」
や「新自由主義」と決別する夕一ニング・ポイントになるのか否か，あるい
はアメリカの通貨金融政策を大きく方向転換させることになるのか否かは今
後の歴史的検証を倹たねばならない。今われわれに求められていることの一
つは，「ニュー・エコノミー」の時代を多様な角度から検証することであろ
う。本稿の課題はその一つの試みとして，アメリカの「ニュー・エコノミー」
を支えた思想的背景を，その通貨・金融政策史の視点から照射してみること
にある。
　以下，第1節では，しばしば「新自由主義」が「ニュー・エコノミー」の
思想的・政策的な基盤であるとされるが，その場合「新自由主義」とは何か
を，わが国における近年の研究史を参照しながら概括的に理解する。「新自
由主義」者らが市場メカニズムの機能を特に高く評価するとしても，市場が
機能する前提条件としての通貨・金融制度をどのように位置づけるかが重要
となる。そこで第1節および第皿節では，世界大恐慌からの復興過程でシカ
ゴ学派が提起した「100％準備案（＝シカゴ・プラン）」および「商品準備通
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貨」制度を検討する。なぜなら，「初期」新自由主義者が提起するこれらの
構想は，市場が機能するための基盤であるとして注目されてきたからである。
こうしたシカゴ学派の通貨・金融プランは，実現こそしなかったものの，
1980年代以降に進展する証券化とグローバル化，それと並行して進められ
た規制緩和のなかで，「ナロー・バンキング」改革論として注目を浴び続け
てきた（6）。そこで第IV節では，連邦準備制度理事会議長に焦点をあて，マリ
ナー・エクルズからアラン・グリーンスパンまでの連邦準備政策にシカゴ学
派の通貨・金融プランが及ぼした影響に着目してみたい。
1．古典的自由主義と「新自由主義」
　新自由主義の歴史的起源と戦後資本主義におけるその展開の解明に，わが
国で最初に本格的に取り組んだグループの一つは権上康男を中心とするそれ
であった。権上によれば（7），「新自由主義者」らの共通認識は，①「個人の自
由は価格メカニズムが機能する自由な市場経済においてのみ保障」される。
②「市場が有効かつ安定的に機能するには法律・制度の枠組みが必要」であ
る。しかし，③価格変動による不断の調整を要件とする市場経済に現実の社
会が常に適応できるものではないため，適切な政策的措置（社会政策）が容
認され，④その帰結として経済・社会的領域への公的介入（自由主義的介入）
は容認される。本稿が注目する初期のシカゴ学派が強調する通貨金融システ
ムは，さしあたり②の「枠の政策」になるであろうが，しかし，権上らが重
視するのは，新自由主義といえども市場経済の機能の補完を目的とする公的
介入を許容している点である。
　戦前の新自由主義においても1970年代以降のそれでも，何よりも重要な
ことは「自由」を確保するための市場経済の役割を強調する点であった。こ
のため，公的介入が容認されるにしてもそれが許容される「条件や範囲」の
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設定の程度が問題の核心部分として浮上する。権上はこれに着目して，新自
由主義を3つの類型に分ける。すなわち，①議会制民主主義の制約から「自
由主義的介入」に伸縮性を持つフランス，②競争的市場モデルの適用を除外
する経済領域や社会を特定し，国家による管理を認めるドイツ，そして③競
争市場の実現を重視し，公的介入を必要最小限に抑制する英・米である⑧。
　これに対して小野塚知二は，フリードリッヒ・フォン・ハイエクらの思想
が「新自由主義」として受容されたのは，「公認の教義となった介入的な新
自由主義に対する批判者」であったからであり，彼らが「唱える『自由』の
意味は古典的自由主義と本質的には異ならない」（9）として，権上がヨーロッ
パについて措定する介入主義的な新自由主義は19・20世紀転換期の新自由
主義（new　liberalism）であって，1980年代以降に吹き荒れる経済的自由
主義を取り込んだ「新保守主義」とは異なるとする⑩。しかし，権上らによ
れば，「時代状況がハイエクらを新自由主義にした」。すなわち，20世紀末
以降に「市場原理主義型」新自由主義が，「市場と社会の調和を重要視する」
タイプの新自由主義に代わってフランスやドイツでも浸透したのは，①労働
者の生活水準が向上して市場適応能力が増大したこと，②グローバル化の結
果として個別国家が介入できる領域や方向が狭くなったことにある。新自由
主義は，職業団体の法認によって勝利をおさめた「団体レヴェルの自由主義」
（ないし「独占放任型自由主義」）に対するアンチ・テーゼとして登場しω），
また独占規制政策のもとで形成された巨大企業体制が行き詰った後に世界的
に，しかし，公的介入の「条件や範囲」に偏差を伴いつつ浸透していったの
である。
　古典的自由主義の終焉をもたらした独占形成と世界大恐慌を経験すること
で，資本主義諸国は国家の経済介入をもはや回避することはできなくなった
のだが，しかし，戦後アメリカによって牽引されてグローバル化が大きく進
展した結果，独占の固定化と国家の規制を大幅に後退させてしまった。新自
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由主義の思想や政策もまた19世紀末以降の独占形成や大恐慌からの回復の
過程で，国家介入の要求と対峙する形で常に要求されたものであって，グロー
バリゼーションによってそれが浸透する過程でも，公的介入の「条件や範囲」
は国や時代によって偏差を伴ったのではなかろうか。
　アメリカにおける新自由主義（「市場原理主義型」）の萌芽期には，確かに
フリードリッヒ・ハイエクやアーロン・ディレクターらシカゴ学派が中心的
役割を担った。第2次世界大戦後に新自由主義者の理論的拠点となるモンペ
ルラン協会において，その草創期からヨーロッパ（イギリス，オーストリア，
ドイツ，フランス）とアメリカのグループが重要な役割を果たしたが，アメ
リカではシカゴ学派が最も強力で長期的な影響力を行使した。同協会の通史
を著したハートウェルによれば，シカゴ学派は，第1に，新古典派の価格理
論が経済行動を説明する最も強力な手段であり，第2に，自由な市場が資源
や所得の最も効率的な配分機構であるとの確信をもち，したがって第3に，
政府介入は最小限であるべきで，政府の介入は一般的に資源の誤った配分と
自由の弱体化をもたらすとの信念を共有した（12）。それゆえ，権上もアメリカ
の新自由主義を「市場原理主義型」と位置づけ，古典的新自由主義の延長線
上に置いたのであった㈹。しかし，その「市場原理主義型」新自由主義も草
創期には，少なくとも第2次世界大戦前後までは，「枠」の政策を越えて，
ヨーロッパ型の介入主義的な側面を強く残していた。以下，こうした側面を
初期のシカゴ学派のなかに求め，それがどのように「市場原理主義型」へと
変貌を遂げていくのか，差し当たりは通貨金融政策に焦点をあてながら考察
を加えてみたい。
H．初期シカゴ学派と連邦準備制度一・100％準備案
戦後の新自由主義者の国際的拠点となった「モンペルラン協会」（Mont
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Pelerin　Society）はその創設時に，ニューディール期に初期シカゴ学派が
提起した金融システムの改革構想を継承していた。シカゴ学派が社会に提起
した改革構想とは，銀行信用の基礎をなす「部分準備制度」を廃棄する「100
％準備」案であり，また金本位制に代わる「商品準備通貨」案であった。い
ずれも信用・通貨の不安定性，過度の膨張を抑制し，したがって銀行制度や
政府がインフレーションやデフレーションの発生に，さらにバブルの形成と
その破裂に関与することを阻止しようとするものであったq4）。
　まず，「100％準備」案について概観しておこう。これは1933年3月16日，
フランク・ナイト（Frank　H．　Knight）らシカゴ大学の研究者らが農務長官
ヘンリー・ウォーレス（Henry　A．　Wallace）を介してローズヴェルト政権
に実施を迫った構想で，小切手・要求払預金だけを受け入れ，法貨または準
備銀行預け金の形態で100％準備を保有する新しいタイプの金融機関を創設
しようとするものであった。すなわち，既存の商業銀行の預金と貸付の機能
を完全に分離し，信用創造を行なわない預金銀行と単なる貸付会社の2形態
に分解するプランである㈹。
　ウォーレスはシカゴ・プランをローズヴェルト大統領に真剣に検討するよ
う要請した。しかし，最終段階にあった1933年銀行法案の審議が優先され，
シカゴ・プランは各連邦諸機関で独自に検討されるに止まった。まず，農務
省ではウォーレス長官の金融担当顧問ミーンズ（Gardiner　C．　Means）が詳
細な検討を行なった。ミーンズは，このプランの真の目的が「銀行制度の根
本的な再編成」にあり，これによって「すべての預金通貨が連邦準備銀行に
よって創出され」，地域銀行は「預金通貨の倉庫」に過ぎなくなるため，「不
健全であるとの理由からではなく，利潤獲得の特権を減らすとの理由から，
明らかに多数の銀行家の反対を招く」とみた㈹。しかし，シカゴ・プランの
「目的は何よりも安全な通貨手段を創出すること，その数量の管理を人為的
な操作から隔離すること」にあり，不可欠な事柄であるとして高く評価した
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のである⑰。ミーンズはシカゴ・プランを検討した後，同様に既存の銀行制
度全体を再編成して，全国の預金を一手に受け入れる国営の「合衆国預金銀
行」と，企業や個人への融資を担う「地域民間銀行」と，その中間に貸付機
能を政治的影響力から隔離するために半官半民の「中期信用銀行」とを構想
した。また，彼は発行済み通貨手段の数量を管理する明確な権限を「通貨委
員会（Monetary　Commission）」のような機関に与えており，シカゴ・プ
ランのような通貨供給量の定式化を除けば，原理的に類似の構想を練り上げ
たのであった㈹。
　その後，1935年銀行法案の成立を強力に推進していた連邦準備制度局で，
マリナー・エクルズ（Marriner　S。　Eccles）総裁のエコノミストを務めるラ
クリン・カリー（Lauchlin　Currie）が，通貨・信用供給量の管理に強い関
心を持った（19）。カリーはホワイトハウスのエコノミストに転出する1939年
まで，連邦準備制度による通貨・信用量（したがって景気循環）の管理の重
要な手段の一つとして100％準備案に着目したのである。カリーは銀行預金
の通貨機能を重視し，単一銀行制（単店舗主義）の問題を克服する一つの選
択肢として，「小切手用預金を銀行貸付から分離する」100％準備を提案した。
しかし，このプランは上記諸問題を解決する一方で，いくつかの問題点と批
判が予期された。そこでカリーは，次のように議論を進めた。すなわち，第
1の問題点は「100％準備」の名称が必要準備の累進的引上げを想起させる
ことである。このため，代わりに「健全通貨案（Sound　Money　Plan）」（2°）
の名称を用い，そして現行の小切手用預金以外の収益資産には手を加えない
こと，また流動性の維持に配慮する必要がなくなる利点をアピールすべきで
ある。第2の問題点は，地方銀行に比べて定期預金の割合が低い大都市銀行
からの不満である。この批判に対しては，定期預金や銀行間預金（外国銀行
を除く）に対する準備金が不要となること，連邦準備銀行からの低利・長期
の借入れが可能になることで緩和される。第3は，小切手用預金の受入れに
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伴うコスト増への批判であるが，これも連銀からの借入れや預金流出の心配
なしに収益を確保できることで回避できる。最後に，財務省の短期借入のコ
ストが増加するという問題である。だが，これも銀行の長期国債投資が増加
し，当該資金の調達コストが低下することで相殺される。こうした利点にも
かかわらず，法定預金準備率を100％に引き上げることで全商業銀行の既得
権益を剥奪するドラスティックな改革であることなどから，カリー自身もそ
の実現可能性には疑問を持ったままであった⑳。
　実現性を別にすれば，ジェイコブ・ヴァイナー（シカゴ大学）を除いて，
ミルトン・フリードマンの先生たちも，またポール・サミュエルソンですら
100％準備通貨を高く評価していた（22）。戦前から戦後にかけてシカゴ学派は，
市場経済を万能薬と見なしていたのではなく，むしろ市場経済の弊害の是正
に力点を置いていた。初期のシカゴ学派を代表するフランク・ナイトは，ハ
イエクとは違って，「競争的な経済秩序が人格を形成していくという筋書は
倫理的思想からは程遠い」として，市場システムの「倫理的基盤」を否定し
た。市場システムが「自然に独占に向かう」ことへの批判は戦後派と共通す
るが，市場システムに対するナイトの最大の批判は「生産性の倫理」に向け
られた。すなわち，市場による所得分配には何らの倫理的正統性もなく，
「市場システム内で累積的プロセスが作用する結果，分配は次第に悪化する」
と見た。
　さらに，もう一人の初期のシカゴ学派を代表する人物の一人，ヘンリー・
サイモンズは大恐慌の原因として企業心理の変化に注目し，それが不安定な
信用制度を通じて流動性を変化させ，通貨流通量に影響を及ぼしたと見る。
そこでサイモンズは，信用の不安定性を解決する手段としては極めてラディ
カルな改革構想，すなわち「100％準備案」による金融制度改革を提起した。
そもそもこの改革案の実施をローズヴェルト政権に強く迫ったのがシカゴ大
学の経済学者らであったことから，しばしば「シカゴ・プラン」とも呼ばれ
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たのであるが，これは商業銀行の信用供給の基礎をなす部分準備制度に起因
する過度の信用膨張を阻止するため，別言すれば「銀行融資による証券や不
動産の騰貴を回避」（23）するため，銀行の法定預金準備率を100％に引き上げ
ることで銀行を貸付会社に機能転化させる構想であった。先述のように，フ
ランク・ナイトが代表署名したこの改革草案は農務長官ヘンリー・ウォーレ
スの仲介でローズヴェルトの注目するところとなり，農務省経済顧問ガーディ
ナー・ミーンズや連邦準備制度理事会エコノミストのラクリン・カリーらに
よって検討課題に上ったのである（24）。
　サイモンズの改革構想の全体像はいっそう過激で，私的独占の完全な排除，
全国債の政府紙幣への転換とその連邦政府による一元的管理，不平等是正の
ための個人所得税への全面的移行，累進課税の強化などを提起した。自由企
業体制の適切な機能を確保し，国家の制度的枠組みの革命的な変革を回避す
るため，目的においては保守的だが手段としてはラディカルな，いわゆる
「リベラルな保守主義政策（liberal　con’servative　policy）」を主張したので
ある㈱。しかし，シカゴ学派を継承した新自由主義者，なかでもミルトン・
フリードマンはサイモンズの諸提案を「実行不可能」としてきっぱりと排除
した。さらに，フリードリッヒ・ハイエクは政府が悪貨の流通を強制できな
い限りは，「良貨が悪貨を駆逐する」として，通貨と銀行規制の完全撤廃と
積極的な金融政策の破棄を主張した㈱。
　しかし，初期のシカゴ学派も市場システムの改革には保守的な立場を共有
していた。「代替的な諸制度が，現在の市場制度よりも倫理的に“ずっと悪
い”」かも知れないとのナイトの政治認識はハイエクとも共通し，民主主義
的な「競争的政治体制」への危惧も自由企業の競争的経済体制が本来的には
独占を目指すことへのそれと類似していたからである（27）。フリードマン自身
も，一方で「市場」の役割を重視しつつも，他方でアメリカ型経営システム
とは異なる労働市場の弾力化や，公平な社会を重視するEU型社会モデルの
　10　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（10）
　　　　　　　　　　新自由主義の通貨金融政策再考
可能性を問われて，次のように述べている。「第三の道があるとは思えない。
ただ，社会は競争市場だけで成り立っているわけではない。国民性やお国柄
によって大きく変わってくるだろう」と（28）。さらに，市場経済の勝利は「歴
史の終わり」を意味するのかと問われて，フリードマンは「市場経済」の間
口の広さを指摘した。すなわち，「市場が一番効果を発揮するのは，二人の
個人の取引がその二人にしか影響しない場合だが，これは現実的ではない。
実際には，ほとんどの場合で，（中略）第三者に影響を及ぼす。政府が頭を
悩ませる問題は，すべてここに原因がある」として〔29），フリードマンは「歴
史の終焉」を否定すると同時に，市場経済の限界を認識し，政府の役割を再
確認したのである。
皿．新自由主義の国際通貨制度一商品準備通貨
　国際経済には統一的な公的権力が存在しないため，権上によれば㈹，新自
由主義が支配的理念となってからも，準公的機関による規制と「自由放任」
とが選択肢となる。どちらが勝利するかは国民経済を背景とする国際政治力
学（覇権）に依存する。しかし，完全な「自由放任」もまた安定性を保証し
ない。旧IMF体制の崩壊後，変動為替相場制への移行に際して，　EEC諸国
は「縮小共同変動為替相場制」（＝スネイク）を経て地域通貨制度（通貨統
合）の形成に向かい，また先進諸国による国際通貨協調が形成されることに
なった。そこでは「新自由主義」は「制度自由主義」として機能した⑳。
　第2次世界大戦後，新自由主義者の理論的拠点モンペルラン協会は，その
第1回総会（1947年4月7日）で通貨改革を重要な議題として採り上げる
ことになった（32）。「反循環対策，完全雇用，及び通貨改革」を議題とする討
議は，ジョージ・スティグラーの問い掛けで始まった。すなわち，アメリカ
とヨーロッパでは完全雇用と再建のように課題を異にするが，インフレと闘っ
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てきた金本位制への関心が薄らいだ現在，「第一歩として，われわれは全員
が，全ての通貨創出機関を国家の管理下に置くことに賛成するか」との問い
掛けであった。これに対してフランク・グレアムは100％準備案に賛意を示
すとともに，金に替えて商品バスケットを準備とする「商品準備通貨制度
（commodity　reserve　money　system）」を提唱した。しかも，グレアムは
国際通貨当局が商品準備通貨を発行することも可能であるとして，これを国
際的に拡張することを提唱した（33）。
　商品準備通貨制度については，ハイエクも1943年に『エコノミック・ジャー
ナル』誌に発表した論文で，金本位制の利点を継承し，金本位制の欠点を補
完する国際通貨改革の柱になりうると高く評価していた（an）。ハイエクは，過
去に国際金本位制が機能したのは「金のもつ威信という不合理」と「金を選
好する支配的な迷信的偏見という要素」に過ぎないと認識した上で（35），金本
位制の3つの重要な利点を次のように指摘する。すなわち，①国家の金融政
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
策を国際的な金融機関の決定に服従させることなしに，事実上の国際通貨を
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　創出したこと，②金融政策を大幅に自動的なものにし，それによって予測可
　　　　　　　　　　　　　　　　　　コ
能なものにしたこと，③金本位制の機能が保障した基本貨幣の供給の変化は，
全体として正しい方向に向かうことであった（強調は引用者）。他方で，金
本位制の真の欠点は，金の「供給が需要の真正な変化にたいして自らを調整
するその速度の緩慢さ」であり，しかも「需要の一時的増大に応じておこっ
た金のストックの増大は永続的に残り，需要が再び減退すると信用の過度の
拡張の基礎を提供」したからであった㈹。
　こうした通貨としての金の利点を継承し，その欠点を回避する代替案が
「商品準備通貨」であった。ハイエクによれば，この案はベンジャミン・グ
レアムやフランク・グレアムらが1930～40年代に提唱したものである（37）。
表1に示されるように，商品準備通貨は適当な物理量で表示された原料商品
群（ベンジャミン・グレアムの計画では23の商品一穀物，油脂，食糧品，
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表1商品準備通貨を構成する商品単位（Commodity　Unit）
商　　品 単　位
平均生産＝消費量
@（a）
1，000ドル
P位の商品
¥　　　成
1，000商品
P位当たり
､品価額b）
価　格
iセント）
@（c〕
1，000商品
P位当たり
､品価額（d）
商品の等級・呼称
小　麦 ブッシェル 824 84．4 1049 123．0 103．8 全等級，6市場の加重平均
大　麦 ブツシェル 212 21．7 14．4 81．0 17．6 ミネアポリス市場（No．2）
ココア ポンド 394 　　．S0．4 4．2 7．4 3．0 ガーナ（Accra）産ニューヨーク市場
コーヒー ポンド 1，421 145．5 25．1 10．9 15．8 平均輸入価格
トウモロコシ ブツシェル 2，618 268．0 218．9 12α0 322．0カンザスシティ市場（黄色No．3），シカゴ市場（白色mo．3）一（平均）
綿実油 ポンド 1，258 128．8 12．8 10．0 12．9 こユーヨーク市場（精製優良黄色）
オートムギ ブッシェル 1，220 125．0 55．6 48．0 60．0 シカゴ市場（白色No．3）
ライ麦 ブツシェル 52 53 4．8 99．0 5．3 ミネアポリス市場（No．2）
砂　糖 ボンド 12，670 1297．2 78．9 4．6 59．7 ニューヨーク市場（グラニュー糖）
綿　花 ポンド 6，588 674．8 138．2 12．7 85．6 ニューヨーク市場（リクチワタ中級品）?
ポンド 74 7．6 44．8 183．0 13．9 ニューヨーク市場（日本産13－15番手）
羊　毛 ポンド 263 26．9 3L2 100．0 26．9 ボストン市場（アメリカ産洗上げ・未加工）
銅 ポンド 1，485 152．2 21．6 13．8 21．0 ニューヨーク市場（電気銅）
鉛 ポンド 1，370 140．4 9．8 6．0 8．4 ニューヨーク市場（精錬銅）
錫 ポンド 154 15．8 7．7 55．8 8．7 ニューヨーク市場（海峡産）
亜　鉛 ポンド 1，003 102．7 6．5 6．8 7．0 セントルイス市場（優良西部産）
綿実粕 ポンド 4，064 416．0 7．3 1．6 6．7 全生産量
亜麻仁 ブツシェル 37 3．8 9．3 192．0 7．3 ミネアポリス市場（No．1）
皮　革 ポンド 949 97．2 16．4 16．8 16．3 シカゴ市場（塩蔵生皮，精肉業者・雄若牛皮）
石　油 バレル 772 79ユ 129．5 136．0 107．5カンザス＝オクラホマ産（油井価格プラス20セント）
ゴ　ム ポンド 824 84．4 25．9 19．3 16．3 ニューヨーク市場（スモークドシート）
獣　脂 ポンド 510 52．2 4．2 8．0 4．2 非食用
タバコ ポンド 1，346 137．9 29．0 25．0 34．5 平均輸入価格
合　　計 ＄1，000 ＄964．4
（a）1921－1930年，単位：100万，（b）1921－30年平均，（c｝1937年6月，（d）1937年6月。なお，1937年6月のタバコ価格は推計値。
Benjamin　Graham，　Storage　and　Stability：　A　M（）dern．Ever－nomaal　Granαry，　New　York：McGraw・Hil1，1937，　pp．57，280．
?????
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金属，ゴム，石油など一の貯蔵可能な原料商品についての倉庫証券の一定
の組み合わせ）の完全な集合（＝商品単位）に対してのみ発行され，また同
様の方法で買い戻されるため，「それら商品のいずれか一つの価格ではなく，
総体としての価格が固定される」。たとえば，通貨「100ポンドは，あるオ
ンスの金として定義される代わりに，これこれの量の小麦，これこれの量の
砂糖，これこれの量の銅，これこれの量のゴムなどを合計したものとして定
義される」（38）のである。
　商品単位を構成する各商品の売買は，専門業者が各商品の倉庫証券で行な
う（39）。もし特定商品の市場価格低下によって商品単位が通貨当局の買入価格
を下回ると，専門業者は商品単位を構成する各商品の組合せ通りの倉庫証券
を購入して，それを通貨と交換に通貨当局に売却して利益を得ようとする。
逆の場合には，専門業者は通貨当局から倉庫証券を購入して市場で売却する。
すなわち，生産費によって価値が規制される諸商品を基礎に通貨が創出され
るため，「自動的，非政治的な通貨調節効果，並びに基礎的商品の価格水準
及び基礎的産業の雇用水準の安定効果」が期待されたのである⑩。また，通
貨当局による商品の購入が通貨単位を構成する全商品を一括して行なわれる
ことから，たとえば市場価格の下落した小麦の買い入れは，同時に通貨単位
を構成する他の全商品の購入を必然化することで，これら商品の価格の高騰
と生産の増加を促すことに帰結する。したがって，商品準備通貨制度は商品
単位を構成する「基礎的商品の価格水準の安定効果」を併せ持つことにな
る（41）。
　とはいえ，この制度には既にいくつか重要な問題点が指摘されていた。第
1は，商品単位を構成する商品の（たとえば，小麦と石油とでは）需給の価
格弾力性と生産条件が大きく異なるため，このような価格安定操作の結果，
各商品価格の変動はそれら生産者の間で利害の対立を惹き起こすことである。
第2は，商品準備通貨制度が構成商品の100％を準備とする限り，経済成長
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に対応して彩しい量の基礎的商品ストックが無駄に（過大な費用で）蓄積さ
れることであった（42＞。
　こうした問題を認識した上でなお，モンペルラン協会での議論に見られる
ように，新自由主義者らは商品準備通貨制度を国際通貨制度としても採用し
ようとしていた。ハイエクによれば，同一の商品の集合を商品単位として採
用するなど，「主要国が同じ原則に立って運用」することを前提とすること
で，細部における若干の修正を除けば，「この機構の原理は国際的な採用に
当たってなんらの重大な困難を引き起すものではな」かった㈹。
　モンペルラン協会第1回総会（1947年）の議論に戻れば，ライオネル・
ロビンズ（Lionel　C．　Robbins）が100％準備案の現状についての情報提供
を求めたのに対して，自ら起草に関与したディレクターは1933年の原案に
何の変化も見られないとして，部分準備制度の問題点と100％準備案の有効
性をあらためて説明した。モーリス・アレ（Maurice　Allais）は，「管理の
ない自由経済において失業は不可避である」と主張するヴィルヘルム・レプ
ケ（Wilhem　Repke）に賛意を示した後，100％準備案にも同意した。すな
わち，「この案は貨幣所得の大きな変動を取り除く。だが，これでも十分で
はない。100％（準備制度下の）通貨総量は信用貨幣の安定性を確保するで
あろう。しかし，なお流通通貨は変動し，そして不安定性を示す。したがっ
て，流通貨幣の機能を再考する必要がある」と。ナイトも100％準備案やグ
レアムの「商品準備通貨」案が流通通貨の不安定性を除去できるか否かを問
い掛けているように，討議参加者らにとって信用供与の管理が最大の課題と
なっていた。
　モンペルラン協会の初期の議論で既に，新自由主義者のブレーンたちの一
部がケインズに親和的な側面を覗かせていたように，通貨供給や信用供給の
管理が可能であるとの共通認識が芽生え始めていた。ライオネル・ロビンズ
（Lionel　C．　Robbins：LSE）はレプケがかつてケインジアンであったことに
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言及しつつ，ケインジアンの安定化計画も「捨てたものではない」と自ら認
めている。その上でなお，ロビンズにとって「リベラリズムの将来にとって
未解決の問題は，システム全体が機能する自動安定化装置（automatic　sta－
bilizers）を発見すること」にあった。しかし，ジャック・リュエフ（Jacque
Rueff：理工科大学）と同様にレプケが「大きな危険はデフレーションでは
なく，インフレーションである」と主張せざるを得なかったように，ケイン
ジアンとの間で重点の置き方は異なっていた。
　モンペルラン協会はその後の総会でも何度か国際通貨を議題に取り上げた。
1961年9月，トリノで開催された総会では「国際通貨秩序」が5つの主題
の一つとして取り上げられ，「国際通貨制度に関する討議は再び最も大きな
意見の相違を見せた」ω。「国際通貨システムの安定」では意見は一致したが，
ミハエル・ヘルペリン（Michael　A．　Heilperin：Graduate　Institute　of　Inter－
national　Studies　in　Geneva，国際金融論）は「半自動的（に管理された）
金本位制」への復帰を主張しc45），ブリッツ・マハループ（Fritz　Machlup：
ジョンズ・ホプキンス大学）とフリードマンは周期的恐慌と為替市場に対す
る直接的な政府介入を回避する手段として変動為替相場制を擁i護した㈹。他
方で，リュエフは「金為替本位制」のもとでの過剰ドルを基軸通貨国アメリ
カだけが持つ特権と批判し，ヨーロッパ決済同盟の成功を金本位制の成功事
例として称賛した㈹。
　しかしながら，フリードマンが金を特別扱いすべきではなく，他の商品と
同様に市場に任せるべきであると主張したように，その後も新自由主義者の
通貨論争は収敏することはなかった。1960年代末以降，インフレーション
が重要な社会問題に発展するなかでフリードマンら新自由主義者は連邦準備
制度への政策提言をますます強めていった。
　戦後の国際金融市場における「自由放任」の象徴は，「ユーロ・カンレン
シー市場」の出現である。矢後によれば（4s），アメリカもフランスも規制不要
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論に傾いていたが，新自由主義者でもある国際決済銀行（BIS）金融経済局
長ギルバートは規制論を崩さなかった。ギルバートも，そしてフランスの高
級金融官僚でフランス新自由主義の理論的支柱であったリュエフも，ユーロ・
カンレンシー市場が「自由な国際通貨体制の一部として機能」する限りでは
歓迎するが，この市場で調達した資金をドル防衛や国内成長に動員すること
については強く反対したのであった㈲。
　国際通貨体制の自由化については，ハイエクが「中央銀行不要論」および
「貨幣発行自由化論」を展開したのに対して，リュエフやギルバートは究極
の「自由」のために敢えて超国家的介入を容認した。アメリカ政府・議会は
「自由放任」論を展開しつつも，実は国内では介入や規制を意図しており，
ハイエクもまた，変動為替相場制が政府に規制や制限を破るフリーハンドを
与えることになってしまうので，金本位制＝固定為替相場制を消極的ながら
支持したのであった㈹。
　1988年，モンペルラン協会は総会を東京と京都で開催したが，パスカル・
サラン（パリ第9大学）の報告によれば，新自由主義者らにとって「金本位
制の主たる利点は，それが通貨にほぼ安定的な購買力を与えることではなく，
それが普遍的で理解し易い通貨の定義を与え，そして通貨単位間の代替可能
性を高めることに」あった（51）。同じ会場でフリードマンは国際通貨体制に関
する報告を行なったが，彼は「真の統一的通貨が国際的に創設されるか，さ
もなければ真のフロート制が樹立されるか」であると標榜した。それは，フ
ロート制は「実際には各国の国立の中央銀行によって操作されている制度」
でしかないからである（52）。
　ジェームズ・ブキャナンの報告によれば㈹，モンペルラン協会の中でも
「通貨制度の安定性について，金本位制を主張する者と一定のルールに基づ
く通貨当局の裁量を主張する者との間に白熱した議論」があり，また「国際
通貨体制について，変動相場制と固定為替相場制を支持する者との間で論争
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があった」。しかし，パスカル・サランは，「発行される通貨，通貨発行のプ
ロセス，および通貨発行組織の多様化以外に国際通貨秩序の可能性はなく」，
そうした「通貨制度間の競争」の結果として「カルテル」構造が形成され，
それら通貨圏の最適規模は外部性や規模の経済，費用の劣加法性（sub－
additivity）の存在に規定されると主張した（M）。
　こうして新自由主義者の国際通貨論は（超）国家介入をめぐって論争を継
続しつつも，固定為替相場制や変動為替相場制を含めて，多様な通貨制度間
の競争からカルテル化することを展望していた。しかし，ここで留意するべ
きことは多様な通貨制度の内容であって，第2次世界大戦直後まで新自由主
義者らが取り組んでいた100％準備通貨や商品準備通貨には，少なくともパ
スカル・サランらが大きな関心を寄せているようには見えないことである。
そこで次節では，第2次世界大戦後のアメリカ連邦準備制度の金融政策に着
目しつつ，シカゴ学派が現実の通貨金融政策にどのような影響を及ぼしたの
かを考察することにしよう。
IV．第2次世界大戦後の連邦準備政策と「新自由主義」
　　一シカゴ学派の影響カー
　戦後のアメリカ通貨金融政策に旧シカゴ学派の系譜に属する思想が与えた
影響は，大きく3つの歴史的事件によって特徴付けられる。第1は連邦準備
制度が戦時財政から解放され（1951年「アコード」），金融政策の独立性を
回復したこと，第2に，1971年にドルと金との交換性を放棄し，1973年に
変動為替相場制に移行したこと，そして第3に，1979年に連邦準備制度の
金融政策の目標を金利から量的金融指標（monetary　aggregates）に転換
したことである。こうした連邦準備政策の転換は，各政権が打ち出す各種政
策との対立と協調あるいは妥協のなかで推し進められざるを得なかった。ド
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ナルド・ケトルは連邦準備制度と各政権，特にエクルズからボルカーに至る
同理事会議長と大統領との関係に着目し，それを「調和」・「対立」・「移行」
の3つのカテゴリーに区分するが（55），これをいくぶん補ったものが表2であ
る。本稿は上述の「移行」第3期（マネタリズムの実験）に注目しつつ，順
次検討することにしたい。
　アメリカは1933年と1935年の銀行制度改革によって，大恐慌に導いた金
融構造の脆弱性を大幅に改革した。当座預金に対する付利禁止などの預金金
利規制や証券業務と預金銀行業務の分離によって，証券ブローカーに対する
信用供給を管理することで金融市場の投機性を抑制し，また銀行取付けによ
る連鎖的な銀行倒産の防止を目的に連邦預金保険制度を導入した。また連邦
準備制度理事会は各連邦準備銀行の総裁・第一副総裁の任命，公定歩合や公
開市場操作に関する理事会の権限などを強化した。
　ところが，これらの改革で財務省とともに通貨・信用管理の主たる責任者
として位置づけられた理事会は，その責任を果たすには連邦準備制度が全銀
行の検査・監督権限を確保すことが不可欠であるとして，銀行制度の全面的
な見直しを議会に要請した。1937年のリセッション以降，積極財政論者と
目されてきたエクルズ議長は金融政策の重点を経済復興から反インフレーショ
ンへと移すとともに，財務省による金管理を含め，銀行規制・監督の全権限
を連邦準備制度に統合するよう主張したのである。しかし，財務省や各州政
府銀行当局はそれらの権限を決して手放そうとはせず，連邦準備制度との間
で激しい対立を引き起こすことになった。この問題の決着は第2次世界大戦
後に連邦準備政策の独立性をめぐる財務省との論争として再燃したが，1951
年3月，財務省との激しい抗争の末にようやく戦時期以来の国債価格支持政
策から連邦準備制度が解放されることの合意（「アコード」）が成立して，さ
しあたりの決着をみた㈹。
　「アコード」の成立によって，連邦準備制度はインフレーションの管理や
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表2　連邦準備制度の金融政策と理事会議長・大統領の関係（1934年～）
議　長［在任期間］ 調　　　和 移　　行 対　　立
マリナー・エクルズ
m1934．11．15－1948．4．15〕＊
［1935－1945］ニューディー
求`第2次大戦
［1934－1935］
P935年銀行法
［1945－1948］ペグ論争
［1948－1949］ペグ論争トーマス。マケイブ
m1948．4．15－1951．3．31〕 ［1949－1951］ペグ論争
［195H956］
u風に逆らう」（1）
［1956－1965］「オペレー
Vョン・ツイストと減税」ウィリアム・マーチン
m1951．4．2－1970．L31］ ［1965－1966］ベトナム
岺?E反インフレ
［1966－1970］ベトナム戦
?E金融緩和
アーサー・バーンズ
m1970．2．1－1978．L31］
〔1974－1978年］スタグ
tレーション（時々対立）
G・ウィリアム。ミラー
m1978．3．8－1979．8．6］
［第2次石油危機］「漸進
蜍`」②
［1979－1982］マネ
^リズムの実験ポール・ボルカー
m1979．8．6－1987．8．17］［1982－1985］　インフレ退
｡
アラン・グリーンスパン
m1987．8．17－2006．1．31コ
［ニュー　・　エニコ　ノ　　ミ　ー］
uルール的」反インフレ
ｭ策・「危機管理」
ベン・バーナンキ
m2006．2．1－］
アメリカ発世界金融危機・
oブルの「事後処理戦略」
＊1948．2．3－4．15は議長代行。
（1）インフレ圧力が加速化しているため信用供給を引き締めた。
（2）ジョセブ・トリスター『ポール・ボルカー』中川治子訳，日本経済新聞社，2005年，50－57
　　頁参照。
Donald　F．　Kettl，　Leadership　at　the　Fed，　New　Haven＆London：Yale　University　Press，1986，
Table　3，　p．　198を基に，ミラーおよびグリーンスパン以降を新たに追加して作成。
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価格メカニズムの役割の問題に改めて責任を持つことになったが，それは同
時にインフレーションやバブルとの闘いの始まりでもあった。「アコード」
がシカゴ学派の影響を受けたとか，その後にシカゴ学派の影響力が強まった
とも言えない。しかし，「アコード」以降に一旦は沈静化したインフレ率が
1960年代末から1970年代にかけて再び急上昇したことで（図1参照），貨
幣ストックの供給量を強調するフリードマンらシカゴ学派が注目を集める経
済状況が創り出されていった。
　戦後のブレトン・ウッズ体制において，基軸通貨国と位置づけられたアメ
リカは他国の持たない特権，すなわち緊縮的な財政・金融政策を採ることな
しに，ドルを刷り増すことで長期に亘って貿易赤字と対外短期債務を累積す
る特権を持った。ジョンソン政権による「偉大な社会」計画やベトナム戦争
への本格的介入が増税なしに行なわれたことから，巨額の財政赤字とインフ
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　Lawrence　H．　Officer，“The　Annual　Consumer　Price　Index　for　the　United　States，1774－
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図1　第2次世界大戦後の消費者物価指数およびインフレ率（目盛右），1951－1980年
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レを深刻化させていった。しかし，インフレは着実にドルの金や他国通貨に
対する過大評価（＝ドルの購買力の低下）を引き起こし，諸外国は従来と同
じ価格でドルと交換することに躊躇するようになった。ドルと主要国通貨の
為替調整に関する国際的合意を見ないまま，ドルの切り下げを予想する投機
筋の執拗なドル売りに直面して，ニクソン大統領は1971年8月15日，一方
的にドルと金との交換停止を発表したのである。
　変動為替相場制（フロート）のもとで各国政府は，自国の競争力を回復す
るための緊縮的な金融・財政政策をとる必要は必ずしもなくなる。つまり，
国内物価水準の変化→為替相場の変化→貿易収支・資本移動の変化となって，
外国為替市場が調整役を果たすからである。しかし，フロート制のもとで，
財務省は1981年減税による大幅な財政赤字をファイナンスするために巨額
の借り入れを行なう一方，連邦準備制度は1980－82年，政府の支持をえて断
固たるインフレ抑制政策をとったその結果として，これがアメリカの金利に
上昇圧力を加え，アメリカと海外の金融市場との間の金利格差を拡大して，
ドル需要の増加とドル高を誘発した。さらにドル高はアメリカの輸入には有
利に，輸出には不利に作用したため貿易赤字を拡大した。フロート制のもと
では，財・サービスの動向は即座に国際金融市場に反映する。貿易赤字の蓄
積はその補填のための資本輸入を必要とする。1980年代の貿易赤字の累積
は対外債務の累積に帰結し，アメリカは1985年ついに債務国へと転落した
のである。
　ところで，金・ドル交換停止からフロートへの移行の実務を財務省で主導
したのは，後にニューヨーク連邦準備銀行総裁（1975～79年），連邦準備制
度理事会議長（1979－87年）を務めることになるポール・ボルカー（Paul　A．
Volcker）金融担当次官であった。ジョン・コナリー（John　B．　Connally）
財務長官はフリードマンの影響を受けた自由市場の信奉者であったが，ボル
カー自身は当初はできる限り早く元の固定相場制に戻るべきであると考えて
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いた（57）。アーサー・バーンズ（Arthur　F．　Burns）理事会議長（1970－78年）
も金党換停止には反対で，他の対策でドルの信頼性は回復できると見てい
た（58）。
　1968年の大統領選挙で，ニクソンが当選した場合に経済政策を提言する
「経済諮問委員会」をアーサー・バーンズが取り仕切り，そこにはミルトン・
フリードマンも参加していた。ニクソンは就任前にニュー一ヨークでフリード
マンと会い，フリードマンはその場で，変動相場制の導入を提言するメモを
手渡していた（59）。しかし，フリードマンのラトガース大学時代の指導教員で
あったバーンズ議長は，変動相場制には反対しており，フリードマンに説得
されることは決してなかった。その後，バーンズが1971年にニクソン政権
の物価・賃金統制を支持したため，フリードマンとの関係が疎遠になったと
言われる㈹。
　他方，ハイエクは1970年代にはフリードマンの貨幣論を批判していた。
すなわち，「もっと重要な点である通貨の供給・吸収が相対価格の構造に及
ぼす悪影響や，その結果としての誤った資源配分，とくに誤った投資傾向と
いう問題が見過ごされている」（61）。しかし，「マネーサプライの増減で重要な
のは，経済システムのどこに通貨が供給され，どこから通貨が供給されるか
だというハイエクの主張は，今の学界では，かなり副次的な問題として扱わ
れて」（62）いたとされる。
　ミラー議長は在任期間が1978年3月～1979年8月と短かったこともあり，
ケトルもほとんど言及していない。ミラーは理事らの要領を得ない発言に業
を煮やして理事会の席にエッグ・タイマーを持ち込み，企業の取締役会方式
を導入しようとして理事らの信頼を失墜した逸話はよく知られている。また，
民間からは「ホワイトハウスの意向をあまりに汲みすぎる」㈹と批判されて
いた。しかし，カーター大統領はその漸進主義的なインフレ抑制策を歓迎し
てミラーを財務長官に抜擢し，ボルカーがその後任に指名された。
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　ボルカーは1973年の変動相場制移行後も旧体制の復活を切望していたが，
ニューヨーク連銀総裁として連邦公開市場委員会（FOMC）では引き締め
政策に，そして理事会議長に就任して以降は，銀行の第三世界諸国融資の抑
制にも力を注いだ。就任後間もなくしてボルカーが取り組んだ最大の課題は，
カーター政権が直面した大インフレーションの解決であった。ボルカーは既
に，ニューヨーク連銀総裁時代の1977年の議会報告書で通貨供給増加率の
目標を定めてその中に収めるべきであると指摘していたし，また金融政策の
目標を金利からマネーサプライに変更するための研究はマーチン議長の時代
に着手していた（64）。
　しかし，連邦準備制度の中にはリッチモンド連銀総裁ロバート・ブラック
のようなマネタリスト的な人物もいたが，ボルカーは金融政策目標の変更に
向けた準備を理事やFOMC委員の説得から始めなければならなかった。さ
らに，アメリカが金利を引き上げてインフレ抑制に出たときに主要諸国が
金利を引き上げないとの約束を取り付ける必要もあった。1979年9月末の
IMF・世界銀行の年次総会を利用してドイツ連邦準備銀行総裁オトマール・
エミンガーらの支持を得た後，10月6日のFOMCで政策目標の転換につい
ての合意を取り付け，公表した（マネーサプライと金利の動向については，
図2を参照）㈹。
　1958年にラトガース大学でフリードマンの指導教授であったホーマー・
ジョーンズ（Homer　Jones）が，セントルイス連邦準備銀行の調査部長
（後に上級副総裁）を務めていたが，マネタリズムが連邦準備制度内部で影
響力が増したのは1980年代に入ってからであった。この点で，ホーマー副
総裁がフリードマンに宛てた手紙（1981年12月7日付）が興味を引く（66）。
ホーマーによれば，「インフレ回避の通貨拡張を行うには，連邦準備が通貨
供給の伸びが通貨需要で決まるものから公開市場操作で管理されるものへと，
その認識を変えねばならない。そして，これを実現するには，（連邦準備制
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度）理事会の少なくとも一人の理事が理事会スタッフに疑問と批判を呈し，
これまで常にそうであったように，スタッフに『取りこまれて」はならない」。
しかし，現理事のほとんどが通貨供給の伸びは需要が決めるとの考えを持っ
ており，「ボルカーが唯一人，両方の主張に耳を傾けているだけである」。ホー
マーは，少なくとも一人のマネタリストを理事に送り込むことで，実際に政
策を担うスタッフに影響力を行使することができると強調したのであっだ67）。
　しかし，ナイカークによれば，ボルカーは「実践的な」マネタリストであっ
た。すなわち，純粋なマネタリズムはあまりにも柔軟性に欠け，「信用創造
過程を本当の自動操縦」にしてしまい，連邦準備制度のもつ信用創造の調整
能力を奪ってしまうこと，また「いろいろな形の新たなマネー（たとえば
NOW勘定）が次から次に創出されることがある」。それゆえ，ボルカーに
とって金融政策目標のマネーサプライへの転換は，実のところ「金利引き上
げの理由づけ」に過ぎなかった（68）。また，ボルカーは途上国の累積債務危機
に直面して，1982年10月5日のFOMCでM，およびM3の伸び率を8．5～9．5
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％の範囲内としたが，M1については目標値を定めず，その後も注意を払わ
なくなった（69）。そして，1982年2月10～11日のFOMCでは，預金金利規
制の緩和によって「M，の動きの予想は特段の不確実性に左右されたままで
ある」との理由から，議論の末にMlに関する数値目標の設定を明確に断念
した㈹。連邦準備制度の「マネタリズム」はここで終焉したのである（71）。
　1987年8月，ボルカーの後任としてレーガン大統領は，フォード政権期
の1974～77年に大統領経済諮問委員長を努めた経験を持つ経済コンサルタ
ントのアラン・グリーンスパン（Alan　Greenspan）を理事会議長に指名し
た。グリーンスパン議長もまたインフレーションを極度に嫌ったが，通貨供
給量の安定には固執しなかった。ミルトン・フリードマンの教え子でリッチ
モンド連邦準備銀行のエコノミスト，ロバート・ヘッツェルによれば，「漸
進主義」によって失われた名目上の期待の安定性を再確立するために，
FOMCの一般的な「風に逆らう（learn－against－the－wind）」政策を「ルー
ルのような（rule－like）」性格にすることが，両者の共通の願望であった。
ボルカー議長からグリーンスパン議長の時代のこうした基準（V－G基準）
の本質は，低位・安定的なインフレ期待を通じて名目的アンカーを創出し，
また価格システムが機能する方法で（フェデラル・ファンド）金利を動かす
というルールであった㈱。
　しかし，グリーンスパンは期待の安定が金融政策のルールに依存すると表
明したことはなく，むしろインフレ目標にも，ルールによる政策運営の思考
にはもっと全般的な反対を表明していた。というのは，第1に，経済の発展
は望ましい金融政策の性格を予測不可能な方法で変えてしまうこと，第2に，
政治的に許容可能な最小限のインフレ率は連邦準備制度の管理を越えて多く
の要因に依存すること，そして第3に，インフレ目標は政策行動を画一化し，
投資家集団の行動に反する金融政策の採用を抑制することになるからであ
る㈹。
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　1980年代に入って急速に進展した金融市場における証券化と規制緩和は，
銀行経営をより大きなリスクにさらすことになり，S＆L危機や途上国の債
務危機を引き起こしつつ，金融システムの不安定性を増幅していった。金融
市場の規制緩和を主張したマネタリストらは，預金業務と貸出業務とを分離
し，前者を営むナロー・バンク（狭義の銀行）については，高度に流動的な
資産（矩期国債など）に限って投資することを認める改革案を提唱・支持し
た〔74）。しかし，この改革案は低金利となることから預金者にも魅力がなく，
日の目を見ることはなかった㈹。
　グリーンスパンは，就任直後の1987年のブラック・マンデーや1991年の
不況期を除いて，危機管理を要する多くの事態から影響を受けた。情報技術
革命によって「インフレ率が低く，金利が低く，生産性が上昇し，完全雇用
が実現する状態が長期にわたって続く時期」㈹，いわゆる「ニュー・エコノ
ミー」の時代に入っていた。とはいえ，一方で彼は1994～95年のメキシコ
通貨危機に対する金融支援（アメリカからは200億ドルの政府資金，FOMC
による260億ドルのスワップ・ライン），1997年のアジア通貨危機に対する
アメリカ＝IMF・世界銀行の支援策1998年のロシア危機へのIMF融資，
2000～01年ITバブルの崩壊などに対処しなければならなかった（77）。
　グリーンスパンは，これらの金融危機を悉く乗り切ってきたと評価されて
きたが，しかし，金融危機の原因となるバブルを作り出したとも言われる。
実際，2003年5月6日のFOMCでグリーンスパンは，「経済成長」と「物
価安定」とに対するリスクとを別個に評価することで，事実上は前者を優先
することを決定した（78）。連邦準備制度は9．11事件後の景気後退に直面して，
サブプライム・m一ンの奨励などを通じて住宅市場を刺激する政策をとった
のである。その結果，住宅所有者世帯比率は1994年の64％から2006年に
は69％近くに上昇し，特にヒスパニックと黒人の持ち家比率は劇的に上昇
した。グリーンスパンはこれが住宅バブルを形成し，しかも世界的に広がっ
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ていること，また既に2005年末には住宅ブームが反転してサブプライム・
ローン利用者の破綻が顕在化していることを知りながら，経済成長のために
敢えてリスクをとったのである㈹。
おわりに
　以上，本稿はアメリカにおいて展開した新自由主義が「市場原理主義型」
として位置づけられることを確認し，新自由主義者らが市場機構を支える通
貨・金融システムをいかに構想し，また連邦準備政策に及ぼした影響力につ
いて，大恐慌期に遡って検討を加えてきた。第H節では新自由主義の系譜を
なす初期のシカゴ学派が「100％準備案」を基礎に，政府による通貨・金融
システムの管理を提起していたこと，第皿節では第二次世界大戦後に，新自
由主義者の理論的拠点であるモンペルラン協会が，金本位制の利点を継承し
かつその欠点を補完するものとして，「商品準備通貨制度」を国際通貨制度
改革の柱として提唱した事実をその背景とともに検討した。この構想は，金
に代えて基礎的諸商品で100％準備を持つ通貨を発行しようとするものであっ
た。新自由主義者らは国家介入をめぐる論争を継続しつつ，固定為替相場制
や変動為替相場制を含めて多様な通貨制度間の競争から，最終的に商品通貨
制度を軸とする国際通貨カルテルを構想したのであった。第IV節では，初期
シカゴ学派およびマネタリストらの掲げた構想が連邦準備政策にいかなる影
響を及ぼしてきたかを考察した。
　ボルカーからグリーンスパンに至る時期の連邦準備政策は，しばしば「マ
ネタリズムの勝利」と目されてきた。確かに，彼ら自身がマネタリストであ
ると見なされることもあったし，実際，マネタリストの影響を受け始めたと
される時期から，連邦準備制度はインフレ抑制を目的に通貨供給量を明確な
指標として利用し，高金利を容認した。しかし，ボルカーもグリーンスパン
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も通貨供給量を自動的にではなく裁量的に調整しようとしたのであった。そ
してインフレを沈静化させまた財政赤字を解消した後，グリーンスパンは物
価安定よりも経済成長を優先する金融政策に移行し，結果的に過剰な投機を
誘発する土壌を創り上げたのである。したがって，初期シカゴ学派や新自由
主義者らによる100％準備通貨も商品準備通貨も，またフリードマンによる
通貨供給伸び率の固定化の提案を含めて，信用供給管理に関するこれらの諸
提言は連邦準備制度の金融政策に，とりわけ過剰な投機の抑制に大きな影響
力を及ぼすことはなかった。連邦準備制度は過剰な投機とインフレーション
の昂進を抑制するどころか，むしろそれらを助長することになった。歴史的
に解明されるべき重要な課題の一つである㈹。
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